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摘 要 
基于大量的经验事例和学术研究，政治对市场存在影响在学术界可谓已有定
论，而我国的特殊制度背景和文化意识决定了资本市场将对政治影响更加敏感。
现有文献对政治影响与资本市场关系的探讨多从微观的政治关联角度展开，本文
将选取领导人视察的全新视角，通过事件研究的方法检验资本市场对领导人视察
的反响效应，为资本市场与政治影响间关系的研究提供了经验证据，具有一定的
理论意义。 
本文选取了 2003 年 1 月 2 日至 2015 年 9 月 30 日中共中央总书记和国务院
总理共 326 次离京视察的事件，实证结果表明资本市场对于领导人视察的事件存
在显著的反应，在领导人到访地方的当天，股票市场上相应的地域板块将上涨约
29 个基点，在控制了省际差异和市场因素后，资本市场对领导人到访的反应将
带来视察地省份板块约 20 个基点的绝对收益。从作用时间来看，资本市场对领
导人视察的反响效应仅在领导人到访的当天产生作用，从领导人视察地方的目的
来看，市场对于领导人进行非慰问性质视察的反应更加显著。此外，本文在上述
检验的基础上进一步区分了领导人的职务、股市周期及地域差异等因素，实证结
果表明资本市场对总理的视察更为关注，并且市场对领导人视察的反响效应在上
市公司家数较多、领导人视察的历史次数较高的省份表现更为显著，而在市场的
不同阶段上述效应则表现出不同的结果。 
在上述实证结果的基础上，本文通过追踪领导人视察的事件构建了投资组合，
并对不同持有期限投资策略的超额收益进行检验，结果表明领导人视察的事件驱
动型投资策略在持有期限较短（持有至 T+1 日）的情况下能够显著跑赢市场，
并且仅追随总理的投资策略则表现更为优异。领导人视察的事件驱动型投资策略
是在我国特殊制度背景和文化意识共同作用下形成的极具“中国特色”的投资策
略，有助于投资者从政治影响的角度指导投资行为，具有一定的现实意义。 
 
关键词：领导人视察；市场反应；事件研究  
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Abstract 
Based on both extensive anecdotal evidence and on a number of academic 
studies, the relevance of politics in finance is widely accepted. Chinese capital market 
is sensitive to political influence because of the special system background and 
cultural awareness. In this paper, we will select the leaders’ inspection as a brand-new 
angle of view, instead of political connection, to explore whether capital market is in 
response to the leaders’ inspection by event study. Therefore, this paper provides 
empirical evidence for the research of the relationship between capital market and 
political influence, which have important theoretical significance. 
326 events of the leaders’ inspection have been picked up during January 2, 2003 
to September 30, 2015. The results show that the capital market will be responded to 
the leaders’ inspection. At the day leaders arrive the local province in China, local 
stocks increase significantly and the board of local province up about 29 basis points 
in stock market. After control the provincial differences and market factors, leaders’ 
visit will bring about 20 basis points to the local market of absolute returns. Besides 
that, the influential effect of leaders’ visit only significant on the day when the leaders 
arriving local province, and after distinguish the purples of the visits, the effect of 
non-consolatory visit is more significant. In addition, this thesis further to distinguish 
the leaders’ position, the market cycle and the factors such as regional differences. 
The empirical results show that capital market is more concern to the premier, and 
local province with more listed companies or more times of leaders’ visit shows more 
sensitivity to the leaders’ visit. Besides, the effect of the leaders’ local visiting is more 
significant during the bear market cycle. 
Base on the empirical results above, we construct portfolios by buying the stocks 
in the province which the leaders inspected on day T, and test whether these portfolios 
have return higher than the market significantly. The results show that the portfolio 
which hold until the day T+1 can significantly outperform the market, and adopt the 
strategy that buying the stocks in the province which the premier inspected on day T 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 III 
 
and selling on day T+1 or T+2. These results has a practical significance which could 
be taken as another evidence for the hypotheses that the capital market will be 
responded to the leaders’ inspection, and help investors making investment decisions. 
 
Key words：Leader inspection; Market response; Event study 
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第一章 导言 
1.1 研究背景与意义 
2015 年 4 月 22 日，国务院总理李克强来到福建省厦门市进行视察，除了考察刚
刚挂牌的福建自贸试验区厦门片区之外，李克强总理还走访了当地的企业、学校和
社区。总理的到访受到了当地群众的热烈欢迎，而伴他走访福建的不仅有各界人士
关注的目光，还伴随着资本市场的异动。在李总理视察期间，二级市场上福建板块
指数涨幅达 4.4%，远超市场当日的平均涨幅，包括自贸区概念股在内的象屿股份
（600057）、厦门国贸（600755）、龙溪股份（600592）、美亚柏科（300188）等福建
板块的上市公司均出现或一度出现大幅的上涨。李克强总理视察福建时资本市场上
的异象激发了我们对领导人视察与资本市场关系的研究兴趣。 
中共中央总书记和国务院总理作为我国党政的最高领导人，其一言一行无不受
到社会各界的广泛关注，究其原因离不开政治人物所拥有的政治影响力。追溯学术
界对于政治影响与资本市场之间关系的研究，最早应是 Krueger（1974）[1]对寻租理
论的开创性研究，此后政商关系就迅速成为了学术界所研究的热点，众多学者从不
同的角度对“政治关联”（Political Connection）等问题进行了大量的研究（Johnson
和 Mitton，2003[2]；Faccio，2006[3]；Knight，2007[4]；Goldman，Rocholl 和 SO，2009[5]；
邓建平和曾勇，2009[6]等），政治对市场存在影响在学术界可谓已有定论。而在更加
“讲政治”、“比关系”的中国，政治对社会经济的影响只会更加深刻，特别是在投
机氛围浓厚的中国资本市场，政治影响尤其不可忽视（Fan，Wong 和 Zhang，2007[7]；
罗党论和黄琼宇，2008[8]；雷光勇、李书锋和王秀娟，2009[9]；杜兴强、郭剑花和雷
宇，2009[10]）。 
此外，我国资本市场发展至今仅短短二十多年的历史，并不成熟的市场上存在
着投机氛围浓厚、机构投资者发展不充分、个人投资者所占比例较大、信息披露不
充分、政策的制定和实施缺乏连贯性等特征，这些特征的使股市参与者的心理因素
对市场的影响尤为突出，特别是在我国特殊的政治体制下，政治能够对经济生活的
方方面面造成影响，而人们因受到传统文化中“权利崇拜”和“官本位”风气的深
刻影响也表现出对政治信息的十分敏感，多种因素共同作用之下，我国资本市场表
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现出对政治具有很强的敏感性。从领导人历次离京视察的事件来看，领导人走访地
方进行视察往往伴随政策或者其他资源的倾斜，有鉴于中国至上而下的资源分配方
式，领导人视察甚至于常被解读为“政治事件”，那么资本市场究竟会否因为领导人
视察的到访而产生反应？是否能够通过“追随”领导人的“足迹”构建投资策略以
获取超额收益？从现有的研究来看，国内外学者鲜有对领导人视察与资本市场之间
的关系进行研究，本文对上述问题的探讨将是对这一领域的补充，也为进一步理解
我国资本市场与政治影响间的关系提供经验证据。 
1.2 研究思路与论文结构 
我国资本市场近年来发展迅猛，总市值规模更是呈现阶梯式的增长，然而从市
场特征来看，我国资本市场个体投资者占据多数，消息面的刺激或事件驱动容易造
成投资者的过度反应，引起市场的较大波动（Baker 和 Wurgler，2007[11]；唐静武和
王聪，2009[12]；张宗新和王海亮，2013[13]）。我国自古以来就存在着“权利崇拜”
社会风气，人们对政府官员的言行颇为关注并热衷于“解读”其背后的政治含义，
而作为我国党政最高领导人的总书记和总理更是受到社会各界的广泛关注。国家领
导人走访地方进行视察，一方面领导人的行程安排对于绝大多数人来说属于不可预
期的绝密信息，另一方面领导人视察地方的行为背后通常带有某种政治目的，在某
种意义上可以将领导人视察视作是一系列的政治事件。从这个角度看，领导人视察
的事件对于市场而言可以视作为一系列不可预期的外部冲击，并且这一系列“事件”
本身并不会对资本市场中的上市公司基本面产生实质上的影响，那么我国资本市场
究竟对领导人视察会产生多大的反响？Serkan Arslanalp 和 Peter Blair Henry（2005）
[14]对 20 世纪 80 年代美国财政部长布雷迪为解决发展中国家债务危机所提出的“布
雷迪计划”（Brady Plan）进行研究，使用事件分析的方法将 10 个宣布接受“布雷迪
计划”的发展中国家作为实验组，并选择 16 个未参与“布雷迪计划”的发展中国家
作为对照组，采用虚拟变量赋值的方法并以此研究“布雷迪计划”的有效性。该学
者所使用的事件研究方法通过构建实验组和对照组，能够较传统的事件研究方法更
为直接的观察到外部事件所带来的影响，本文将借鉴 Serkan Arslanalp 和 Peter Blair 
Henry（2005）[14]的事件研究方法探究我国资本市场对领导人视察的反响效应。 
考虑到领导人可能出于不同的目的前往不同的地方进行视察，本文在探究资本
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市场对领导人视察反响效应的基础上，进一步对领导人视察的性质目的进行区分。
领导人视察通常出于某种政治目的或是对政策落实情况进行实地考察，此外在发生
自然灾害等突发情况下，领导人也会走访受灾地区进行慰问（如 2008 年汶川大地震
发生之后，胡锦涛总书记和温家宝总理曾多次前往四川看望受灾群众），因此本文将
领导人视察地方按照其视察的目的分为普通视察和救灾慰问性质的视察，可以预见
救灾慰问性质的视察走访因其事件性质，资本市场并不会对其产生较大的反应或者
并不是其产生反响的决定性因素，本文将在后文的实证研究中对领导人视察的性质
进行区分。此外，同美国等西方国家不同，我国实行的是由中国共产党领导的多党
合作和政治协商制度，在领导人方面总书记是党的最高负责人，而国务院总理则统
领中央政府的行政工作，二者同为国家的最高领导人但任务分工较为不同，本文将
对不同领导人（总书记或总理）的视察走访进行区分，分别探究资本市场对二者的
反响效应。在完成上述内容的实证检验基础上，本文还将区分不同的股市周期（牛、
熊市）、资本市场发展程度（如上市公司家数）以及领导人视察频次等因素，探究在
不同情况下资本市场对领导人视察的反应是否有所区别。 
本文的结构具体安排如下： 
第一章为导言。导言部分介绍了本文的研究背景、研究思路和结构安排，并对
论文的主要创新点和后续的研究方向做出说明。 
第二章为文献综述与研究假设。本部分将从政治影响与政企关系以及投资者情
绪与过度反应两方面对国内外的相关文献进行梳理，并基于行为金融理论提出本文
的研究假设。 
第三章为资本市场对领导人视察反应的实证检验，包括对变量设计、样本的选
择、基本模型的构建以及实证研究的结果等内容进行介绍。第三章的内容包括基本
的回归分析、不同条件因素下的实证检验和稳健性检验三个部分，基本的回归分析
是对领导人视察与资本市场反响效应的实证探究，不同条件因素下的实证检验则是
在第一部分实证检验的基础上进一步考虑不同股市周期、不同地域特点以及领导人
的不同职务等因素，多维度探究市场对领导人视察的不同反应。此外，第三章还将
使用可行的广义最小二乘法（Feasible Generalized Least Squares，FGLS）模型对实证
结果进行稳健性检验。 
第四章是基于资本市场对领导人视察反响效应而进行的投资策略构建、检验和
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讨论。这一部分内容将基于资本市场对领导人视察的反响效应构建投资组合，并对
不同投资策略的有效性以及该投资策略的特点、成因以及现实意义等内容进行分析
与讨论。 
第五章为结论与讨论，该部分是对本文主要研究结论的介绍和讨论。 
1.3 可能的创新与后续的研究方向 
1.3.1 本文可能的创新 
目前学术界对领导人与资本市场间关系的研究较少，现有对政治影响与资本市
场的研究多是从微观的政治关联角度出发，鲜有学者研究资本市场对领导人视察的
反应。本文选取资本市场对领导人视察反应的全新视角对上述问题进行探讨，通过
事件研究的方法检验资本市场对领导人视察的反响效应，为政治影响与资本市场间
关系的研究提供经验证据，同时也填补了国内外领导人视察相关研究领域的空缺，
具有一定的理论意义。 
此外，有鉴于中国特殊的政治体制，政治影响渗透到经济领域的方方面面，资
本市场对于领导人视察的反应就是其中的表现之一，本文将借助资本市场对领导人
视察的反响效应构建投资组合，这一事件驱动型的投资策略能够在持有期限较短的
情况下显著跑赢市场平均水平，有助于市场上的投资者从领导人视察的角度进行投
资活动，具有一定的现实意义。 
1.3.2 研究不足与后续的研究方向 
本文进行的研究是领导人行为与资本市场关系研究的其中一部分，在研究的过
程存在如下不足之处，这亦是我们将来可以进一步深化研究的方向： 
第一，本文是对国家领导人视察地方的事件进行研究，探析省份市场板块对领
导人视察的反应，从实证结果看地方市场板块对领导人视察具有较为显著的反应，
但在省级层面上看，资本市场中的上市公司数量众多，资本市场要“追随”领导人
“足迹”需要大量的资金，这在现实市场上较难实现，我们分析省级层面的显著涨
幅可能来自于地市层面更高的超额收益，从地级市的层面入手进行研究才能更加直
接深入的观察到资本市场对于领导人视察的反应。 
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第二，本文探讨资本市场对领导人视察的反应更多的是从现象本身出发，并没
有对其背后的原因进行探究。一方面，领导人视察地方的性质目的上，本文仅对慰
问及救灾性质的视察进行区分，而领导人进行视察时除慰问及救灾之外，还可能是
走访企业进行座谈、考察政府工作情况、参加会议等，对于领导人视察的性质进行
细分有利于了解市场追随领导人步伐背后的原因；另一方面，本文未对领导人视察
地方之后的行为进行捕捉，领导人在到访地方之后开展的讲话或批示的文件比起视
察本身具有更加丰富的信息含量，有助于进一步分析资本市场因领导人到访而产生
反响这一现象背后的成因。 
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第二章 文献综述与研究假设 
Krueger（1974）[1]开创性地对寻租理论进行研究以来，对政商关系的讨论就为
各界所广泛关注，也迅速成为了学术研究的热点问题。国家领导人作为一国的政治
领袖，具备的政治能量不言而喻，本文所研究的就是资本市场对于国家领导人视察
走访地方的事件所产生的反应。领导人对地方的视察走访是他们了解我国社会经济
运行情况的最直接方式之一，也是人们获取领导人治国理政方针、政策的信息渠道
之一，因此领导人视察受到各界的高度关注。目前学界鲜有对领导人视察进行研究，
我们认为领导人视察地方的事件将对市场造成一定的冲击，这是市场上投资者情绪
波动造成的结果，也是领导人政治影响的市场表现，因此本文将从投资者情绪与政
治影响等方面对相关的文献进行梳理。 
2.1 政治影响与政企关系 
自 La Porta，Lopez de Silanes，Shleifer 和 Vishny（1999）[15]提出“法与金融”
理论以来，政府质量及治理效率在经济体系中扮演的角色越来越受到重视。Krueger
（1974）[1]的开创性研究指出，企业家通过不同的方式与政府部门或政府官员建立
起关系可以给企业带来巨大的利益。国外学者对于政治影响的研究多从微观层面的
政企关系展开探究，目前学术界对政企关系的衡量尚未得出统一的标准，在研究政
企关系时常使用的是企业与国家首脑间的“私人关系”、企业高管的政府工作经历以
及政治捐赠三种衡量方法，所得出的结论也不尽相同。政治关联具有正相关效应的
研究文献多是从事件研究的角度探究股票价格或股票收益率与政治关联的关系。
Fisman（2001）[16]在其研究中明确提出“政治关联”，他在对印尼上市公司的研究中
发现，若市场上存在有关印尼总统苏哈特身体健康恶化的消息，与苏哈特家族有关
联的上市公司股票收益率将显著降低，与之关联程度越高的企业降低程度也相应增
大。Johnson 和 Mitton（2003）[2]对马来西亚 1997-1998 年间的上市公司进行研究，
发现在亚洲金融危机的初期阶段，政府大量缩减了企业的补助，但与马来西亚总理
有政治关联的企业在 1998 年却获得了大量补贴。Faccio（2006）[3]研究了 47 个国家
的政治关联与股票价格之间的关系，实证结果表明政治领域的官员成为公司董事会
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